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ラ 理論〈以下MM理論と記す)(34J (35Jの結論とは異なる。 MM理論は，




ることを導く多くの試みがなされている。グラポウスキー=ミ a ーラーほz そ
の主張の根拠をデ a ーゼYベリー(13J， ボーニモル=ハイム=マノレキーノレ=グ
ウォ Y ト(loJなどに求めているので，これら三者について簡単に要約する。
デューゼyベリーの見解はMM理論以前の伝統的な考えに基づくといえよう


















































た場合3 後に残るそり資産価値は小さい。 (2) 借入れに伴い，ある程度貸し手
にプ戸ジェグトの内容を医示する必要があるが，それがヲイパノレ企業に漏れる
のを恋れる，の 2点を挙げている。またロング=マリッツ [30Jは，ジェ γ 七

















































2) 1量密にはデz ゼンベリ 白いうように，費用関数ま勘繰ではないと考えられるカ日ここでは
次に行う実証分析に適するように直線であると置定する。
3) 日向野 (18) 他屠 (20)参照。



























4) 吉岡 [44)第2章pp.35， 36参回喝
(1) 
66 (66) 第 141巻第l号
最大化の l階の条件は，






。C，jiJN=g， +g，N+ gsZN 
iJC，jdE=h， +h，E+h3ZE 
( 3) 
ただし Xr， XR， XD， ZE. ZNは限界効用・費用をシフトさせると思われる外生
変数の綻ベクトルであり I a" b，.， r" gj， んは係数値である Ciニ5，j =3に















1， R による成長政策が株価の上昇をひきおこすとすれば， 経営者はある程




















































































8) グラボウスキ (16)， ミュ ラ [36)は， この指標と研究開発活動との正の令官、な関係を
立証している@
70 (70) 第 141巻第l号
これは資金の貸し手にとっての借り手の安全性を示す指標であり，これが高
い企業は相対的に低いコ λ ト℃借入れを行うことができる。 また日内野(18)
のいう，銀行が企業に貸出す際の，企業に対する財務面での審査においても，
その費用が節約できると考えられる。
さて次に，限界効用・費用の値を知る ζ とは困難であるので， (2)式を用い
てとれらを消去するごとによって，実際の推定式を次のように表わすo






N= (h， -g，) /g， + (h，J g，)E-(g3/ g，)ZNー (h3/g，)ZE (4) 



























第 1表化学産業 1981年? ? ? ー

















4.976 -0.427 0.004 -40034 401 -4122 
(0.512) (-0.217) (0日57)(-1.305) (0.309) (-1.481) (0.822) 
D N OSR HVF 15 MS adj.R2 
0.854 -0.194 4012 1418 -307 -3696 
(0.119) (一0.236) (0.190) (1.518) (-0.069) (-0.184) (0.448) 
i LE d E三 MS 一日|








1) 1， R， Dの関係について
各式の係数の t値は異なるが，ほぼ Iと R，1と D の関係は補完的とい
えるだろう o すなわもこれらの増大は，相互に結合して経営者の効用を高める




2) 1， R， D式の N の係数について
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